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 چکيده
سهامداران بلوکی)تمرکز سرمایه( با توجه به کارکردهای نظارتی خود می توانند منجر به 

کاهش مشکلات نمایندگی میان مالک و مدیر می شوند چراکه با تمرکز سهام در دست 

یک یا تعداد اندکی از مالکان، هزینه های معاملاتی و مشکلات مربوط به جمع آوری 

ه و با توجه به صرفه جویی ناشی از مقیاس، سهامداران بلوکی قادر اطلاعات پیدا کرد

خواهند بود ظرفیت های نظارتی خود را توسعه دهند. از این رو هدف پژوهش حاضر 

می باشد  یمال عملکرد و یندگینما یها نهیهز نیب رابطه بر هیسرما تمرکز ریتاثبررسی  

 1831بهادار تهران در طی سالهای  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق 151که تعداد 

مورد بررسی قرار گرفتند. از الگوی داده های پانل با اثرات ثابت برای برازش  1815الی 

رگرسیون استفاده شد. نتایج نهایی نشان داد که عملکرد مالی دارای تاثیر مستقیم و 

زینه های معناداری بر هزینه های نمایندگی است که وجود مالکیت عمده باعث کاهش ه

 نمایندگی می شود.

 تمرکز سرمایه، عملکرد مالی، هزینه های نمایندگی :يديکل واژگان
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 2 ایوب یغمائی عليشاه،  1 علی مالک

 رانیا شبستر، ،یاسلام آزاد دانشگاه شبستر، واحد ،علوم انسانی گروه 1

 رانیا شبستر، ،یاسلام آزاد دانشگاه شبستر، واحد ،علوم انسانی گروه 2
 

 نویسنده مسئول:نام 
 ایوب یغمائی عليشاه

 و نمایندگی هاي هزینه بين رابطه بر سرمایه تمرکز مطالعه تاثير

مالی در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  عملکرد

 تهران

http://www.joas.ir/


 88 -78، ص 6936، تابستان6، شماره پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 مقدمه
 واحدهای اداره در که آمدند، به وجود گذارانیسرمایه انبوه سهامی، شرکتهای با توسعه و نوزدهم قرن در صنعتی انقلاب آغاز از پس

 خود، واحد اقتصادی اداره بر آنها، بر نظارت و مدیره هیات طریق انتخاب از تنها و نداشتند مستقیمی نقش خود مورد مشارکت اقتصادی

نمایندگی  تئوری پیدایش به منجر مدیریت از بود. جدایی مالکیت شرکتها مدیریت از مالکیت فرآیند تفکیک این می گمارند. حاصل همت

 را، خدمتی انجام یا اقتصادی یا مالی و منابع توزیع خصوص در تصمیم گیری مسئولیتنفر  یک که است، مواردی به مربوط تئوری شد. این

 دارد، وجود بالقوه این امکان سهامی، شرکتهای در مدیریت و مالکیت جدا شدن می نماید. با واگذار دیگر شخص به قرارداد مشخصی، طی

 بین مدیران که دارد، وجود امکان باشد. این سهامداران عکس منافع جهت در و آنان منافع جهت در که اتخاذ نمایند، را تصمیماتی مدیران که

نمایند)ولی پور و  مشاهده مستمر طور به مدیران را فعالیتهای و اعمال نتوانند سهامداران و داشته باشد وجود اطلاعاتی تقارن عدم مالکان و

 (.1811خرم، 

آن یک یا چند نفر)مالک یا مالکین( شخص دیگری)نماینده یا مدیر( را مامور بر  رابطه نمایندگی عبارت است از نوعی قرارداد که طبق

 (.1131اجرای عملیاتی می کنند ودر این راستا اختیار اتخاذ برخی تصمیمات را نیز به وی تفویض می نماید)جنسن، 

ار مدیران قرار داده اند. سهامداران تمایل هدف سهامداران)به عنوان مالک( استفاده بهینه و مطلوب از منابع کمیاب است که در اختی

 می کنند انتخاب را گزینه هایی بیاورد. بنابراین، ارمغان به آنان برای را بازده دارند این منابع را در جایی سرمایه گذاری نمایند که بیشترین

 مقایسه به تا باشند مطلع خود عملکرد نمایندگان از دارند نیاز سهامداران باشد. همچنین، داشته همراه به آنان برای را منافع بیشتری که

 علاوه عملکرد، ارزیابی مناسب معیار انتخاب با نمایند. سهامداران گیری تصمیم واحد در آن گذاریسرمایه قطع یا تداوم زمینه در و پرداخته

راستای منافع خود، بهتر و سریع تر به اهداف مدنظر  در مدیران منافع به جهت بخشی با می توانند بهتر، تصمیم های سرمایه گذاری بر اتخاذ

 از و هم سهامداران دیدگاه از هم می گیرند قرار توجه مورد (. معیارهایی که در این ارزیابی1835خویش دست یابند)احمدپور، همکاران، 

 مطلوب های فرصت شناسایی به منظور را شترکتها عملکرد ارزیابی سرمایه گذاران و است. سهامداران اهمیت حائز مدیریت دیدگاه گروه

 آن متعاقب و شرکت ارزش افزایش آن نتیجه که است مطلوبی عملکرد دارد، آنها اهمیت برای آنچه و می دهند قرار مدنظر سرمایه گذاری

 دنبال به آنها دارند. زیرا، توجه قرار می گیرد، قضاوت مورد عملکردشان که سازوکارهایی به مدیران همچنین، .شد با سهامداران افزایش ثروت

 می کند تا وارد ها شرکت بر زیادی مستقیم فشارهای نیز کار نیروی هستند. بازار عملکرد به مجازات، نسبت یا حساسیت درباره اطلاعاتی

 بررسی مورد را آنها عملکرد مدیریت کار بازار دهند که می را تشخیص امر این نیز مدیران نماید. بندی طبقه عملکردشان براساس را مدیران

مدیریت  است ممکن طرفی، باشند. از داشته نقش سهامداران ثروت افزایش در اند توانسته چه حدی تا مدیران مشخص شود تا دهد می قرار

 دستیابی جهت در الزاماً تلاشی چنین حال، با این .نماید حفظ مطلوب صورت به را وضعیت که کند تلاش حدی تا خود، موقعیت تثبیت برای

 سهامداران منافع کردن حداکثر جهت در و ورزد اجتناب قابل قبول های ریسک از ست ممکن ا مدیریت زیرا، .نیست وضعیت بهترین به

 مبنای نهایت در که عملکرد مناسب ارزیابی معیارهای انتخاب با سهامداران که است ضروری امر این به توجه نهایت در اما .حرکت نکند

 منافع راستتتای در مدیران منافع به جهت بخشی با می توانند بهتر، های سرمایه گذاری تصمیم اتخاذ بر علاوه می گیرد، قرار مدیران پاداش

(. از این رو هدف اصلی این مطالعه تبیین اثر تمرکز سرمایه بر رابطه بین 1811و سریع تر به اهدافشان دست یابند)محمودی،  بهتر خود،

 باشد. هزینه های نمایندگی و عملکرد مالی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار می

 

 مبانی نظري و پيشينۀ پژوهش

اول به دنبال حداکثر کردن منافع خویش  وهله فرض بر این است که همه در ی بودن رفتار افراد،از دیدگاه اقتصادی با فرض منطق

ت اجتماعی و تثبی شخصی، رفاه منافع کردن حداکثر راستای در علاقمندند مدیران. باشندمدیران نیز از این قاعده مستثنی نمی هستند.

لیکن در برخی موارد الزاماً  تجاری به سهامداران و سایر افراد ذینفع ارائه نمایند.تصویر مطلوبی از وضعیت مالی واحد  موقعیت شغلی خود،

 این امر عدم همسویی میان منافع مدیران و سایر گروه. نیست سهامداران جمله از ها افزایش ثروت مدیران در راستای افزایش ثروت سایر گروه

 از انگیزهتجاریمدیران واحدهای گرفتن تئوری تضاد منافع میان مدیران و مالکان،با در نظر  تجاری را نشان می دهد. واحد در ذینفع های

 ممکن است، برخی مدیران و مالکان، مدیران بین تضاد منافع تئوری به توجه با. باشند خود برخوردار می منافع کردن حداکثر برای لازم های

 منافع از برخی مدت تا در کوتاه خالص ارزش فعلی منفی سرمایه گذاری کنند،بخواهند که جریان های وجوه نقد آزاد را در پروژه های با 

توان جریان های نقد آزاد شده را کاهش داد، و این امر امکان سرمایه  با افزایش اهرم مالی می اما ازسوی دیگر، شخصی خود را تأمین نمایند،

توان با تغییر در ساختار سرمایه، هزینه های  کاهش می دهد،در واقع میگذاری چنین وجوهی را در پروژه های با خالص ارزش فعلی منفی 

به عنوان یکی ازراههای  استفاده ی بیشتر از بدهی درساختارسرمایه ی شرکت، براساس ادبیات تئوری نمایندگی، .نمایندگی را کنترل کرد
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ها در ساختارسرمایه شرکت موجب کاهش نیازبه تامین مالی چرا که استفاده ی بیشتر از بدهی  کاهش هزینه های نمایندگی معرفی می شود،

در متون  .تضاد منافع بین مدیران وسهامداران می گردد  این مسئله باعث کاهش تعارضات و و از طریق حقوق صاحبان سهام می گردد،

 ،محیط متحول و متغیر کنونی شود.یه یاد میبازارهای سرما اقتصادی ازساختار سرمایه به عنوان موثرترین پارامتر در ارزشگذاری شرکت ها در

برنامه ریزی استراتژیک آنان را به  این امر درجه بندی شرکتها را ازلحاظ اعتباری نیز تا حدودی به ساختارسرمایه آنان منوط ساخت هاست.

 .نزدیک کرده است "حداکثر سازی ثروت سهامداران" انتخاب منابع موثر بر هدف

 قالب تئورین در پوشش هدف مذکور  در را کارایی شرکتها تواند سودآوری و سرمایه می ساختار بر مؤثر یغیرهامت عوامل و بنابراین

 در زمینه رعایت اصل تطابق موج تصمیم گیری مدیران مالی در روشن است کخدهد  قرار رعایت تئوری سلسله مراتب تحت تأثیر ماین دگیو

با توجه به مقتضیات محیط اقتصادی محسوب می شود و مدلی مناسب  در تعدیل تصمیمات مذکوررهیافتی معین  هنگام تأمین منابع مالی،

 .( 1831رضائیان،و  شود)سینایی شرکتها شمرده می عملکرد اثر بخشی روزافزون تفکرحاکم بر برای رونق و

ینه های نمایندگی پرداخت و سپس، تاثیر (، در پژوهش خود ابتدا به آزمون تجربی ارتباط بین جریان های نقدی آزاد و هز2111وانگ)

 ههر دو را بر عملکرد شرکتهای تایوانی مورد بررسی قرار داد. با در نظر گرفتن گردش کل دارایی ها و نسبت هزینه های عملیانی به فروش، ب

ت؛ تایید نظریه نمایندگی دست یافعنوان معیاری مناسب هزینه های نمایندگی و به استثنای سایر متغیرها، پژوهش وی به شواهدی مبنی بر 

 نبدین معنا که هزینه های نمایندگی دارای تاثیر منفی و معنادار بر عملکرد عملیاتی و بازده سهام شرکت است. در مقابل، نتایج پژوهش نشا

ه معی نبود شواهد کافی در داد که بین جزیان های نقدی آزاد و معیارهای عملکرد شرکت رابطه مثبت و معنادار وجود دارد؛ که این خود ب

 تایید فرض جریان نقدی آزاد است.

در تحقیقی، ارتباط بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار دادند. مالکیت نهادی برابر درصد  (2112)1تاسیا و گو

سرمایه گذاران نهادی ممکن است به سرمایه سهام نگهداری شده توسط شرکت های دولتی از کل سهام سرمایه می باشد. آنها نشان دادند که 

 گذاران کمک کنند تا مسائل نمایندگی حاصله از تفکیک مدیریت و مالکیت را کاهش دهند.

( در پژوهش خود عملکرد، ریسک و ارزش شرکتهای خانوادگی را با استفاده از چارچوب تئوری نمایندگی 2111)2مک کوناگی و همکاران

خانوادگی بر روی این پارامترها بررسی کردند. طبق تعریف آنها، شرکتهایی خانوادگی محسوب می شوند که هیئت مدیره آنها و تاثیر مالکیت 

از اعضای یک خانواده باشد. نتایج این پژوهش نشان داد که در شرکتهای خانوادگی، ارزش بازار سرمایه نسبت به ارزش دفتری و نسبتهای 

 غیرخانوادگی است. همچنین شرکتهای خانوادگی دارای بدهی و ریسک کمتری هستند. عملیاتی بیشتر از شرکتهای

های نمایندگی و ارزش شرکت با مدیریت سود پرداختند. نتایج حاکی از آن بود که (، به تبیین رابطه هزینه1831تقوی و همکاران )

طلبانه می باشد و نه سودمند. افزون بر آن، نتایج پژوهش بیانگر  مدیریت سود در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فرصت

 وجود رابطه منفی و معنادار بین هزینه های نمایندگی و ارزش شرکت بود.

( در تحقیقی با بررسی رابطه سازوکارهای نظام راهبردی شرکت و هزینه نمایندگی شرکتهای پذیرفته شده 1833نوروش و همکاران)

ق اند، یافته های تحقیهای نقد تعریف کردهادار تهران، هزینه نمایندگی را به عنوان تابعی از تعامل فرصت های رشد و جریاندر بورس اوراق به

 آنها نشان دهنده وجود رابطه مثبت و معناداری بین لگاریتم طبیعی فروش و هزینه نمایندگی می باشد. نتایج بدست آمده از این تحقیق حاکی

 باشد.زایش سازو کارهای نظام راهبردی شرکت بر کاهش هزینه نمایندگی و در نتیجه افزایش ارزش شرکت میاز موثر بودن اف

( به برسی تاثیر مالکیت بر عملکرد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  پرداختند و دریافتند 1832نمازی و کرمانی)

ی و معناردار وجود دارد، همچنین بین مالکیت خصوصی و عملکرد نیز رابطه معناداری مشاهده بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت، رابطه منف

 توان تعیین کرد. شد، ولی نوع این رابطه را نمی

( در تحقیق خود بررسی تاثیر هزینه نمایندگی بر سیاست تقسیم سود شرکتهای پذیرفته شده در بورس 1831گرمرودی لطف آبادی)

ان را مورد مطالعه قرار داده و نتایج تحقیق نشان می دهد که تعداد سهامداران عادی، دارایی های وثیقه و جریان نقدی آزاد اوراق بهادار تهر

 به صورت مثبت با نسبت سود سهام تقسیمی رابطه دارند. 

 شده تدوین گونه این پژوهش شده، فرضیۀ  مطرح پژوهش پیشینۀ و نظری مبانی به توجه با و پژوهش هدف به دستیابی راستای در

  است:

 فرضیه اول: بین عملکرد مالی و هزینه نمایندگی رابطه معناداری وجود دارد.

 نمایندگی اثرگذار است. هزینه و مالی فرضیه دوم: تمرکز سرمایه بررابطه بین عملکرد

                                                           
1 Tasia and Goh 
2 Mcconaughy,et.al 
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 روش پژوهش
های اطلاعاتی بورس اوراق بهادار ها از طریق بانکشرکت ای و میدانی، کلیۀ اطلاعات موردنیازپس از اجرای مرحلۀ تحقیق کتابخانه

ها، آوری شده است. )به منظور بررسی صحت دادهآورد نوین و سامانۀ معاملاتی بورس اوراق بهادار تهران جمعافزارهای کدال و رهتهران، نرم

آماده و سپس با استفاده  Excelی شده با استفاده از نرم افزار آورهای جمعهای مالی انجام گرفت.( دادهافزار و صورتهای نرمتطابق بین داده

 نهایی انجام گرفته است. 11نسخه  STATAافزار از نرم

 

 مدل ریاضی و متغيرهاي پژوهش
Agency it =α0+β1 ROA it + β2 (Capital co it * ROA it) +β3 ROE it+ β4 DEBT it + β5 Growth Opp it-1 +β6 Past 

Growth it-1 + β7 Size it +  €it 

 

 متغیر تعدیل گر:

 تمرکز سرمایه

 درصد سهام در دست آن های است. 5سرمایه شرکت که توسط سهامدارن بزرگ دارای بیش از 

 

 متغیر وابسته:

 هزینه نمایندگی

 :زا عبارت است نسبت این. است شده کارایی استفاده نسبت های از متغیر این اندازه گیری برای میباشد، نمایندگی هزینه های

 ایه هزینه تقسیم از و است اختیاری انجام مخارج در مدیریت افراط گرایی از معیاری که سالانه فروش به عملیاتی هزینه های نسبت

 (.2111می آید )تروانگ،  بدست خالص فروش به عملیاتی

 

 متغیر مستقل:

 عملکرد مالی

 .گردید محاسبه ها دارایی مجموع خالص به سود تقسیم با است برابر ( کهROAبازده ) طریق از پژوهش این در

 

 متغیر کنترلی:

 : که براساس نسبت سود خالص)پس از کسر مالیات( به حقوق صاحبان سهام به دست خواهد آمد.8سودآوری

 : که براساس نسبت بدهی بلند مدت به کل دارایی ها به دست خواهد آمد.1بدهی

 زیر به دست خواهد آمد: : که براساس رابطه ی5فرصت های رشد

 ارزش دفتری کل بدهی ها+ارزش اسمی کل سرمایه(-)ارزش دفتری حقوق صاحبان سرمایه÷ کل دارایی ها 

 : 1رشد در سال گذشته

 درآمد حاصل از فروش سال جاری( –)درآمد حاصل از فروش سال گذشته ÷ درآمد حاصل از فروش سال جاری 

 کل دارایی ها یا لگاریتم درآمد فروش به دست خواهد آمد.: که براساس لگاریتم 2اندازه شرکت

 

 جامعه و نمونۀ آماري
 1815تا  1831در بازۀ زمانی  که است تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده های داروییشرکت این پژوهش کلیۀ مکانی قلمرو

های مطرح شده در تنی بر روش غربالی )حذف براساس محدودیتبرداری در این پژوهش مباست. روش نمونه ها مورد بررسی قرار گرفتهآن

                                                           
3 Profitability(ROE) 
4 DEBT 
5 Growth Opportunities(GROWTH OPP) 
6 PAST GROWTH 
7 Firm Size(SIZE) 
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نۀ اند. نموهای جامعۀ آماری که شرایط زیر را دارا بودند به عنوان نمونۀ آماری انتخاب و مابقی حذف شدهتحقیق( است. بدین ترتیب شرکت

 ست که شرایط زیر را دارند:های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنعت دارو  اانتخابی شامل شرکت

 ها منتهی به پایان اسفند ماه باشند.هایی که سال مالی آنشرکت.  1

 هایی که دارای توقف معاملاتی بیش از سه ماه نباشند.شرکت.  2

 هایی که معاملات آنها در بورس اوراق بهادار دارای تداوم باشد و حذف نشده باشند.شرکت.  8

 باشد. 1831ها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال مالی تاریخ پذیرش شرکت.  1

 تغییر سال مالی نداشته باشند. 1815تا  1831بین سالهای .  5

 اطلاعات مالی موردنیاز برای انجام این پژوهش را در دورۀ زمانی مورد بررسی به طور کامل ارائه کرده باشند..  1

 

 هاي پژوهشیافته

 فته های توصیفی و سپس یافته های استنباطی ارائه شده است.در این قسمت ابتدا یا

 

 هاي توصيفییافته

(، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را 1گردد. جدول)های تحت مطالعه محاسبه میهای توصیفی دادهها، آمارهابتدا جهت تحلیل داده

 .باشدصورت مجزا میدهد که بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به نشان می
 

 ، آمار توصيفی مربوط بودن اطلاعات حسابداري به ارزش سهام1جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نام متغیر

Agency 1152 1113. 1153. 1411- 14288 

ROA 1152 1881. 1211. 2311.- 2211. 

Capital co 1152 2888. 2531. 111. 1111. 

ROE 1152 1123. 14851 1411- 11411 

DEBT 1152 5221. 1313. 1122. 1112. 

Growth Opp 1152 34121 13431 218411- 11114122 

Past Growth 1152 111.- 11411 1412- 11141313 

SIZE 1152 1112 14521 114181 114111 

 

ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت دهنده نقطه تعادل و مرکز ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

ها حول این نقطه دهد بیشتر دادهباشد که نشان می( می/.1881برابر با ) عمنلکرد مالیهاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر داده

به طورکلی پارامترهای پراکندگی، درصد می باشد.  18. یا به عبارت دیگر عملرد مالی اکثیر شرکتهای مورد بررسی نزدیک به اندتمرکز یافته

، انحراف ترین پارامترهای پراکندگیها نسبت به میانگین است. از مهممعیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن

دهد این باشد که نشان می. می1211مالی برابر با برای عملکرد  13431فرصت های رشد  برابر با   معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر

کمترین و بیشترین مقدار نیز کمینه و بیشینه را در هر متغیر نشان می  .دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند

است که مربوط به  114111ترین مقدار دهد برای مثال اندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی دارایی ها حساب شده است دارای بیش

میلیون ریال دارایی، بزرگترین شرکت در بین شرکتهای مورد  113،121،811است که باداشتن  1831شرکت فولاد مبارکه اصفهان در سال 

 بررسی می باشد.

 

 هاي استنباطی(هاي پژوهش) یافتهآزمون فرضيه
های دهداها با استفاده از روش در این قسمت تحلیل داده شود.آمار استنباطی پرداخته میدر این قسمت به تحلیل داده ها با استفاده از 

مون چاو  استفاده از آز گیرند. سپس باابتدا متغیرها از نظر نرمال بودن مورد بررسی قرار می گیرد.صورت میترکیبی و با رویکرد پنل دیتا  

استفاده کرد یا بدون اثرات و برای آزمون روش پانل  و اینکه از روش اثرات ثابت استفاده شود و یا شود که آیا باید از پانل با اثرات آزمون می

شود که آیا در مدل برآورد ناهمسانی درنهایت پس از برآورد مدل بررسی می از آزمون اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده خواهد شد.
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اخلال وجود دارد یا خیر؟ در صورت وجود این مشکل باید در تخمین نهایی، مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی در بین جملات 

 واریانس و خودهمبستگی سریالی رفع گردد. 

 

 آزمون تشخيص توزیع نرمال
. به د، شرط اولیه انجام کلیه آزمون های پارامتریک می باش) به خصوص متغیر وابسته در مدل های رگرسیونی(نرمال بودن متغیرها 

 %5هرگاه سطح معنی داری کمتر از  استفاده شده است. در این آزمونشاپیرو فرانسیا منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون 

 رد می شود.  %15(، فرض صفر در سطح اطمینان  Sig< %5باشد )

 مفروضات آزمون  به قرار زیر می باشد:

H1.توزیع داده ها نرمال است : 

H1زیع داده ها نرمال نیست.: تو 

 ( ارائه شده است:2جدول) تشخیص توزیع نرمال درنتایج آزمون 
 

 ، نتایج آزمون شاپيرو فرنسيا2جدول شماره

 نتیجه معناداری جارکوبرا نام متغیر

Agency 14111 توزیع نرمال ندارد 

ROA 14111 توزیع نرمال ندارد 

Capital co 14111 توزیع نرمال ندارد 

ROE 14111 توزیع نرمال ندارد 

DEBT 14111 توزیع نرمال ندارد 

Growth Opp 14111 توزیع نرمال ندارد 

Past Growth 14111 توزیع نرمال دارد 

SIZE 14111 توزیع نرمال ندارد 

 

درصد می  5از ، سطح معنی داری طبق آزمون تشخیص توزیع نرمال متغیرها کمتر 2با توجه به نتایج بدست آمده در جدول شماره

ر مدل هباشد، لذا داده ها از توزیع نرمال برخوردار نیستند. از آنجائیکه نرمال بودن متغیر وابسته منجر به نرمال شدن خطاهای باقی مانده در 

 می گردد از این رو از تبدیلات جانسون برای نرمال سازی متغیر وابسته استفاده شده است.
 

 جانسون براي متغير هاي وابسته، نتایج آزمون تبدیلات 3جدول 

 نتیجه نرمال سازی پس از تبدیلات نرمال سازی قبل از تبدیلات نام متغیر

Agency 14115 14211 توزیع نرمال دارد 

 

،  مشاهده می شود که سطح معنی داری متغیرهای وابسته قبل از انجام آزمون تبدیلات جانسون برابر با 8با توجه به جدول شماره 

درصد بوده و بیانگر نرمال نبودن متغیر وابسته قبل از عملیات نرمال سازی جانسون می باشد. در صورتیکه  5/. می باشد که کمتر از 115

درصد بوده و بیانگر نرمال بودن توزیع  5.می باشد که بیش از 2211غیر پس از انجام آزمون تبدیلات جانسون برابر با سطح معنی دارای مت

 متغیر وابسته پس از عملیات نرمال سازی جانسون می باشد. 

 

  8ليمر)چاو( و آزمون هاسمن Fزمون آ 4-3-3

استفاده شده است. ضرورت استفاده از این تکنیک که داده های سری به منظور تخمین مدل های پژوهش از تکنیک داده های تلفیقی 

زمانی و مقطعی را با هم ترکیب می کند، بیشتر به خاطر افزایش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادی، کاهش ناهمسانی واریانس و کاهش 

 1815تا  1831برای همه شرکتهای نمونه در طی سال های  هم خطی بین متغیرها است. لذا تخمین مدل ها با استفاده از داده های ترکیبی و

                                                           
8 Limmer & Hausman 
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( و ضریب p-valueاحتمال محاسبه شده) tو  Fکمک آزمون های آماری  انجام می گیرد. آنگاه بر اساس تخمین های به دست آمده و به

در مطالعات کاربردی مطرح می شود، سوالی که اغلب  از فرضیه های پژوهش پرداخته می شود. تعیین به قضاوت و ارزیابی در مورد هر یک

ا داین است که آیا شواهدی دال بر قابلیت ادغام شدن داده ها وجود دارد یا اینکه مدل برای تمام واحدهای مقطعی متفاوت است. لذا باید ابت

وش داده های تابلویی و در غیر بررسی شود که آیا بین مقاطع، ناهمگنی یا تفاوتهای فردی وجود دارد یا خیر؟ در صورت وجود ناهمگنی از ر

 ( برای تخمین مدل استفاده می گردد.OLS)1این صورت، از روش داده های تلفیقی با رویکرد حداقل مربعات معمولی

 برای این منظور، از آزمون لیمر)چاو( استفاده می شود که آزمون فرضیه ها به صورت زیر تنظیم می شود:
 

H1ه های تلفیقی( : یکسان بودن عرض از مبدا )داد 

H1)ناهمسانی عرض از مبدا )داده های تابلویی : 
 

ها از بین دو روش اثرات ثابت و اثرات لیمر)چاو (و انتخاب مدل اثرات ثابت مقطعی برای انتخاب روش آزمون دادهfبعد از انجام آزمون 

طع وجود دارد و تفاوت های فردی قابل لحاظ کردن هاسمن استفاده می شود.بعد از این که مشخص شد ناهمگنی در مقاتصادفی از آزمون

 تر است )تشخیص ثابت یا تصادفی بودناست به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسب

ست که ارتباطی بین جزء اخلال ، فرضیه صفربه معنی این اهاسمن آزمون در شود. تفاوت واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می

ها از یکدیگر مستقل هستند در حالی که فرضیه مقابل به این معنی است که مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی وجود ندارد و آن

دن پذیرفته ش شویم. بنابراین بهتر است در صورتبین جزء اخلال مورد نظر و متغیرهای توضیحی با مشکل تورش و ناسازگاری مواجه می

، اثرات ثابت و اثرات تصادفی هر دوسازگار هستند ولی روش اثرات ثابت ناکارا H0از روش اثرات ثابت استفاده کنیم. تحت فرضیه H1 فرض 

 است. فرضیه آزمون هاسمن به صورت زیر خواهد بود:

   : H0  اثرات تصادفی

    H1:     اثرات ثابت

 ارائه شده است: ( 1لیمر)چاو( برای فرضیه ی پژوهش در جدول) Fنتایج آزمون 
 

 ، نتایج آزمون اف ليمر و هاسمن 4جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 داده های تابلویی)پانل دیتا( 14111 2411 فرضیه پژوهش

 آزمون هاسمن

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون نام مدل

 اثرات ثابت 14111 115431 فرضیه پژوهش

 

درصد است از این رو الگوی داده های تابلویی مورد  5، چون سطح معناداری آزمون اف لیمر در مدل ها کمتر از 1با توجه به جدول 

 پذیرش قرار می گیرد. نتیجه آزمون هاسمن نیز بیانگر پذیرش اثرات ثابت می باشد.

 

 پژوهش مدلهايآزمون ناهمسانی واریانس 4-3-4

اگر خطا های رگرسیون ناهمسان  باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن این موضوع به فرایند براورد و استنباط ادام دهد ، چه اتفاقی 

هنوز هم ضرایب براوردی را بدون تورش ارائه می کنند ولی آن ضرایب  دیگر   OLSخواهد افتاد؟ در این حالت ، هر چند براورد گرهای 

در صورت وجود ناهمسانی  به کار رود ، انحراف معیار می تواند اشتباه   OLSیانس را نخواهند داشت . نتیجه این خواهد بود که اگر حداثل وار

ف اباشد و بنا براین هر گونه استنباطی که صورت  گرفته  میتواند گمراه کننده باشد.  به عبارت دیگر ، وقتی خطا ها ناهمسان باشند ، انحر

ض از مبدا بسیار بزرگ می شود. انحراف معیار ضرایب  شیب نیز به شکل ناهمسانی بستگی دارد . برای مثال اگر واریانس خطا ها به معیار عر

 شکل مثبتی با مجذور یک متغیر توضیحی در ارتباط باشد، انحراف معیار ضریب آن متغیر ، بسیار بزرگ خواهد بود . 

 است. های آماری این آزمون به شرح ذیلفرض

 

                                                           
9 Ordinary Least Squares 
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H0: .ناهمسانی واریانس وجود ندارد 

H1: .ناهمسانی واریانس وجود دارد 
 

 ، نتایج آزمون ناهمسانی واریانس5جدول

 سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 14111 11115 فرضیه پژوهش

 

درصد می باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در  5نشان می دهد که سطح معنی داری آزمون کمتر از  5نتایج حاصل در جدول 

جملات اخلال می باشد. لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدلها رفع گردیده)با روش وزن دهی به داده ها از طریق دستور 

gls. است ) 

 

 ون خود همبستگی سریالی آزم4-3-5
گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر واقعی و مقادیر پیش بینی شده توسط یکی از مفروضاتی که در رگرسیون مدنظر قرار می

ستفاده از امعادله رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتی که فرضیه استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان 

 رگرسیون وجود ندارد. در رویکرد پنل دیتا به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون والدریج و در رویکرد داده های تلفیقی از

تگی  باشد، بیانگر عدم وجود خود همبس %5با توجه به نتیجه این آزمون، اگر سطح معنی داری بیش تر از   شود.بریوش گودفری استفاده می

 (.2118سریالی در بین جملات اخلال می باشد)دیوید دروکر،
 

 ، نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی6جدول

 

 

 

درصد بوده و بیانگر عدم وجود خودهمبستگی  5، مشاهده می شود که سطح معناداری آزمون بیش از  1با توجه به نتایج جدول شماره

 سریالی در مدل می باشد.
 

 ، تخمين نهایی مدل ریاضی پژوهش7جدول 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندراد ضرایب متغیرها

ROA 14521 3128. 5481 14111 

Capital co 1231.- 1115. 11.- 511. 

Capital co* ROA 24118- 1123. 2411- 111. 

ROE 1113. 1211. 8435 111. 

DEBT 2111.- 2112. 13.- 821. 

Growth Opp 1111.- 1118. 1481- 131. 

Past Growth 1181. 1121. 12. 132. 

SIZE 1111. 1215. 31. 125. 

 .151 -1411 .2123 -.5112 عرض از مبدا

 درصد25 ضریب تعیین تعدیل شده

 211411 آماره والد

 14111 سطح معناداری والد

 

، متغیر عملکرد مالی دارای تاثیر مستقیم و معناداری بر متغیر وابسته می باشد. متغیر تمرکز سرمایه به تنهایی 2طبق نتایج جدول 

و دوم ل وتاثیر معناداری بر متغیر وابسته ندراد اما درتعامل با عملکرد مالی تاثیر معکوس و معناداری بر متغیر وابسته دارد از این رو فرضیه ا

 سطح معنی داری آماره آزمون مدل های پژوهش

 .2111 14221 فرضیه )مدل( اول دوره آتی
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یب رمورد پذیرش قرار می گیرند. از بین متغیرهای کنترلی متغیر بازده حقوق صاحبان سهام تاثیر مستقیم و معناداری بر متغیر وابسته دراد. ض

درصد از  25است که نشان می دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته اند درصد  25تعیین تعدیل شده مدل برابر با 

درصد می باشد از این رو می توان گفت که  5آن کمتر از  سطح معناداری 211411تغییرات متغیروابسته را توضیح دهند. آماره والد برابر با 

مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.همانطور که تشریح شد، نرمال بودن متغیر وابسته منجر به نرمال شدن خطاها در مدل می 

 گردد. 
 

 ، نتایج آزمون تشخيص توزیع نرمال براي خطاهاي باقی مانده8دول ج

 نتیجه معناداری آزمون کشیدگی چولگی تعداد مشاهدات نام متغیر

 توزیع نرمال دارد .1311 .1381 5821 1152 جملات اخلال

 هستند.نتایج آزمون جارکو برا نشان می دهد که خطاهای باقی مانده از توزیع نرمالی برخوردار 
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 گيري و ارائه پيشنهادهانتيجه
این نتیجه حاصل شد که عملکرد مالی دارای تاثیر مستقیم و معناداری بر هزینه های نمایندگی می باشد که تمرکز سرمایه یا همان 

تمرکز مالکیت باعث کاهش هزینه های نمایندگی می شوند. که به این سهامداران بزرگ مالکان بلوکی نیز گفته می شود. منظور از مالکیت 

 امداران بلوکیسهعظیمی از سهام شرکت توسط یک یا تعداد اندکی از اشخاص حقیقی یا حقوقی می باشد. به بیان دیگر بلوکی مالکیت بخش 

در  (.2112، 11و کاون )کویال دارند فعالانه مدیران نظارت برای زیادی توانایی و انگیزه که بلند مدتی هستند گذارانسرمایه سازمانی، برون

 سهامدار»است:  شده تعریف گونه بدین عمده )بلوکی( سهامدار تهران، بهادار اوراق بورس ها در شرکت راهبری اصول نامه آیین پبش نویس

 منصوب مستقل طور به را مدیره هیأت عضو یک از بیش یا و هیأت مدیره عضو یک حداقل بتواند مستقل طور به که است سهامداری عمده

 سهام تعداد به سهامدار هر و داشته رأی یک سهم هر عادی از آنجایی که در مجامع«. است مدیره هیأت بر بیشترین کنترل دارای و کند

 آورد، بنابراین در ایران می به دست رأی حق مدیره هیأت اعضاء تعداد به سهم هر که مدیره هیأت اعضاء انتخاب در دارد مگر رأی حق خود

 سهام درصد از 1/12حداقل  مالکیت که شود می عمده محسوب باشند، سهامداری می مدیره هیات نفرعضو 5دارای  که هاییشرکت ( در1

 که شود می عمده محسوب سهامداری باشند، می مدیره نفرعضوهیات 1دارای که هاییشرکت ( در2 .باشد توسط شرکت را دارا شده منتشر

باشند،  می مدیره نفرعضو هیات 2دارای  که هاییکتشر ( در8باشد و  شرکت را دارا توسط منتشرشده درصد از سهام8/15حداقل مالکیت

سهامداران بلوکی با باشد.  شرکت را دارا توسط منتشرشده درصد از سهام سهام 5/18حداقل  مالکیت که شود می عمده محسوب سهامداری

توجه به کارکردهای نظارتی خود می توانند منجر به کاهش مشکلات نمایندکی میان مالک و مدیر می شوند چراکه با تمرکز سهام در دست 

ز اشی ایک یا تعداد اندکی از مالکان، هزینه های معاملاتی و مشکلات مربوط به جمع آوری اطلاعات پیدا کرده و با توجه به صرفه جویی ن

های گذاری سرمایه فروش اختیار بلوکیسهامداران  چه اگرمقیاس، سهامداران بلوکی قادر خواهند بود ظرفیت های نظارتی خود را توسعه دهند. 

 کاهش و سهام های قیمت تأثیر قراردادن تحت بدون اختیارشان در سهام که حدی است به هاآن سرمایه اندازه بزرگی ولی دارند، را خود

 فعالانه نظارت آنها برای بیشتر انگیزه باعث این و بپذیرند را مدتی استراتژی بلند که مجبورند آنها بنابراین، و نیست قابل فروش آن رزشا

 کاراتر صورت و دقیق تر ارزیابی برای بالاتری کوچک توانایی سهامداران به نسبت سازمانی برون که سهامداران بلوکی این شود. دوم می مدیر

اختیار  در را بالاتری امکانات که هستند های بزرگ شرکت و ها سازمان و نهادی گذاران میان سرمایه از ها آن اکثر چون دارند، مالی های

خود  کنترلی حقوق از بلوکی سهامداران که رسدنظر می به پذیر توجیه مسأله این شود، می مالکیت متمرکز که زمانی از سویی دیگر، .دارند

 .کنند کوچک استفاده سهامداران استثمار و منافع کسب در جهت

 

 پيشنهاد می شود پژوهش هاي آتی:

 موضوع پژوهش حاضر را به تفکیک هر صنعت بررسی نمایند تا نتیجه فریضه ها در سطح هر صنعت مشخص گردد..   1

 از الگوی های دیگری برای اندازه گیری هزینه های نمایندگی استفاده نمایند.   2
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